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RESUMO

O presente trabalho visa comparar os métodos tradicionais de avaliagao econdmica
de projetos, que supoem o risco total, ao CAPM, que supde apenas a parcela do risco
sistemdtico, apontando as vantagens, desvantagens e divergéncias existentes na tomada de
decisdo. Ademais, serd apresentado o estado-da-arte afeto a estimagao do coeficiente de risco

sistemdtico de projetos € a possivel reconciliacdo das abordagens sob andlise.

PALAVRAS-CHAVE: Risco-retorno, Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Liquido,
CAPM, Risco Sistemadtico.



1 INTRODUCAO

O presente trabalho traz elementos para comparagao de trés importantes métodos
para avaliacdo economica de projetos: a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente

Liquido (VPL) e o Modelo de Precificagdo de Ativos (CAPM).

S3o abordadas algumas vantagens do uso do VPL com relacdo a TIR. No entanto,
o principal foco do texto reside sobre as diferencas para escolha da melhor alternativa, quando

se comparam projetos com o CAPM e com o VPL.

O critério de aceitagao de projetos no CAPM ¢€ que, dado o nivel de risco, a taxa
de retorno esperada seja igual ou exceda o retorno exigido pelo mercado, isto €, na relacao taxa
de retorno esperada versus risco sistemdtico todos os projetos que apresentarem retorno igual

ou superior a linha de mercado de titulos (SML) sdo aceitos.

O critério de aceitacao de projetos pelo VPL, por sua vez, € que, dado o nivel
de risco, o retorno esperado seja igual ou exceda o custo de capital da empresa. Isto pode
ocasionar conflitos, pois 0 mesmo projeto poderd ser aceito pelo critério do CAPM e rejeitado

pelo VPL, ou vice-versa. O trabalho discute estas diferencas existentes quando da tomada de

decisdo sob condicOes de risco.

Na proxima secdo € feita uma comparacao entre as técnicas do VPL e da TIR.
Em seguida, € discutida a avaliagao de projetos sob o enfoque do CAPM e os problemas com
o célculo do risco sistemdtico de projetos. A segdo 4 aborda a selegdo de projetos sob o enfoque

tradicional do risco total e, finalmente, a iltima se¢do conclui o trabalho discutindo a

reconciliagdo das duas abordagens.



2 COMPARACAO ENTRE VPL E TIR

O VPL € uma técnica bastante difundida na drea de tomada de decisio sobre
investimento, por tratar-se, por exceléncia, de um método de ficil elaboracdo. A questdo é que

as esferas gerenciais das empresas usualmente t€m preterido o VPL pela TIR.

Assim sendo, a TIR foi escolhida para comparacao porque € um dos instrumentos
de avaliagdo mais usados pelas empresas, embora se tenha constatado que € um método cujas

hipdteses subjacentes sao, em geral, mal compreendidas pelo usudrio. (FENSTERSEIFER, 1987)

A TIR € a técnica analitica que consiste em se calcular a taxa de juros que zera
o valor presente do fluxo de caixa de determinado projeto. O VPL, por seu turno, é o valor

presente equivalente ao fluxo de caixa do projeto, através do uso do custo de capital como taxa

de desconto.

Os dois métodos baseiam-se nos mesmos principios da equivaléncia de capitais

e conduzem a mesma decisao, a excegao dos casos descritos a seguir.

A primeira diferenca entre estas duas técnicas decorre do fato de o VPL assumir
reinvestimentos ao custo de capital, enquanto que a técnica da TIR assume que os

reinvestimentos se fardo a prépria taxa interna de retorno.

Um segundo problema que pode surgir com a TIR € a existéncia de fluxos de
caixa onde quantias positivas € negativas (recebimentos e pagamentos liquidos) se alternam ao
longo dos periodos. Neste caso, segundo a regra de sinais de Descartes para a solucdo de
polindmios, poderd existir mais de uma TIR (raiz real e positiva do polindmio), dependendo da

ordem de grandeza dos fluxos de caixa considerados.

Outro ponto critico da comparacdo de projetos utilizando-se a TIR surge quando

e€sses projetos apresentam investimentos iniciais e/ou vidas diferentes. Isto exige uma andlise
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incremental, além de outras suposi¢des quanto a equivaléncia e uniformizacao dos fluxos de

caixa.

Finalmente, no caso de se combinar projetos, o VPL total pode ser obtido a partir
do principio da aditividade, adicionando-se os VPLs individualizados, enquanto que tal principio

nao se aplica a técnica da TIR.

Em situagoes de conflito TIR versus VPL, qual das duas técnicas deve ser
selecionada? "Assumindo-se que o objetivo € o de maximizar o valor da empresa, a decisao

correta € selecionar o projeto com o maior VPL." (WESTON; BRIGHAM, 1975)

Quando se calcula o VPL de um projeto, busca-se saber se o projeto vale mais
do que ele custa. Estima-se seu valor calculando quanto seu fluxo de caixa deveria valer se uma
reivindicagao sobre o projeto fosse oferecida isoladamente aos investidores e negociada no
mercado. E por este motivo que se calcula o VPL descontando fluxos de caixa futuros ao custo

de oportunidade de capital, isto €, a taxa de retorno esperada oferecida para negdcios que tém

risco similar ao projeto.

Por fim, cabe lembrar que o VPL permite que milhares de acionistas, que tém
uma enormidade de diferencas entre niveis de riqueza e atitudes frente ao risco, participem de
uma mesma empresa € deleguem sua operacionalizacao a um profissional, através de uma

simples instrugdo: "Maximizem o Valor Presente!". (BREALEY; MYERS, 1991)

3 AVALIACAO DE PROPOSTAS DE INVESTIMENTOS SOB O ENFOQUE DO
MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL - CAPM

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital - CAPM € uma das mais
importantes idéias surgidas na drea financeira nas ultimas décadas. Apesar de ser um modelo

amplamente utilizado na avaliagdo de ativos negociados no mercado de capitais dos paises mais
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desenvolvidos, tais como agdes, debéntures e outros titulos negocidveis, € pouco usado, a nivel

de empresas, na avaliac@o e selecdo de propostas de investimento em projetos.

A atratividade do CAPM entre os analistas de mercado em paises mais
desenvolvidos reside na sua grande simplicidade de uso, a0 mesmo tempo que estd baseado em

sélida fundamentagdo tedrica.

3.1 Diversificacao do Risco

Segundo a Moderna Teoria de Carteiras desenvolvida por MARKOWITZ (1952),
da qual o CAPM se originou, O risco total' de um ativo (seja este ativo um titulo de uma

empresa negociado no mercado de capitais ou um projeto desta empresa) pode ser decomposto

em duas partes:

. risco diversificivel ou nao sistemdtico: risco inerente a uma determinada
empresa, tal como greve, obsoletismo de seus produtos etc.
; risco nao diversificdvel ou sistemdtico: risco que nao pode ser evitado, pois

existe devido as flutuacoes da economia como um todo.

O CAPM leva em consideragao apenas o risco sistemdtico ou nao diversificdvel
de um projeto/ativo, enquanto o enfoque tradicional (VPL, por exemplo) procura quantificar o

impacto marginal que o risco total do projeto terd sobre o risco total da carteira de projetos da

empresa.

Quando uma empresa investe em vérios projetos ao mesmo tempo (carteira de
projetos), o que normalmente acontece com empresas de médio e grande porte, o enfoque da

Teoria de Carteiras € do CAPM € mais apropriado para avaliar tais projetos.

Entende-se por risco total a variabilidade dos retornos de um ativo, expresso pela variancia ou
desvio-padrao desses retornos.
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Ao se investir em projetos que tenham o correlacionamento de seus retornos nao

perfeitamente positivos, o risco total da carteira de projetos diminui, ou seja, a parcela do risco
diversificdvel ou ndo sistemadtico tende a desaparecer. Portanto, ao se analisar a perspectiva de
se investir em um determinado projeto, a empresa deverd considerar apenas a parcela do risco

sistemdtico, aquele relacionado com as flutuacdes da economia.

3.2 A Versao Basica do CAPM

A versao bdsica do CAPM, desenvovida por SHARPE (1964) e outros autores,
estabelece a relacao entre o retorno esperado € o risco sistemdtico de um ativo qualquer,

negociado no mercado. Este relacionamento € dado pela seguinte equagao:

ER) = R+ [E(R,) - R¢] . B, (1)
onde:

E(R;) € o retorno esperado do ativo/projeto j;

R; € o retorno de um ativo sem risco, que pode ser representado pelo retorno dos titulos
do governo ou mesmo da caderneta de poupanga;

E(R,,) € o retorno esperado da carteira de mercado, que € composta, teoricamente, por
todos os ativos negocidveis proporcionalmente ao seu valor de mercado, como por
exemplo: agdes, debéntures, obras de arte etc;’

B; € o coeficiente de risco sistemdtico, sendo uma medida da sensibilidade do retorno do

ativo/projeto j aos retornos da carteira de mercado.

Na priética, usa-se como carteira de mercado os indices das bolsas de valores. Contudo, deve-se
observar que como estes indices ndo contém todos os ativos negocidveis no mercado, como
pressupde a teoria, 0 seu uso provoca um Vviés na estimagao dos parametros do CAPM. Este viés
serd tanto maior quanto menos representativo do mercado for o indice utilizado.
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A equagdo anterior diz que a remuneracao do investimento em ativos/projetos é

composta por dois elementos: o fator tempo, expresso pela taxa de juros R; que remunera o

consumo postergado e o fator de risco, expresso por [E(R,)-R¢]B;. Isto significa que o prémio

pelo risco assumido € igual ao produto entre [E(R,)-R(], que € comum a todo e qualquer ativo

no mercado (nao depende de nenhum ponto especifico ao ativo/projeto), € o B; - coeficiente de

risco sistemdtico do ativo j. Graficamente, 0 CAPM pode ser visualizado pela linha de mercado
de titulos (SML), conforme mostrado na Figura 1.

Retorno (%)
+ SML
+ Projetos Aceitaveis

/ o Projetos Rejeitéaveis
o

RfE

Beta

Figura 1: A linha de mercado de titulos (SML).

Pelo que foi exposto antes, percebe-se que a varidvel-chave do CAPM € o
coeficiente de risco sistemdtico. Pode-se estimar este coeficiente através de uma regressao linear
simples entre os retornos histéricos do ativo/projeto em questdo e os retornos da carteira de

mercado. O coeficiente de inclinagdo da reta de regressdo serd a estimativa do beta em questdo.

O mercado de bens de capital tem, em geral, mais imperfeicdes que o mercado
de acoes e titulos negocidveis, onde o CAPM tem mostrado grande utilidade. Isto é devido a
atrasos de ajustamento de informagoes, monopdlios, restri¢oes na alocag¢o de recursos, barreiras
para entrar no mercado etc. Além disso, existe a pouca disponibilidade de dados histéricos a

respeito dos valores passados desses bens de capitais, o que dificulta ainda mais o cdlculo do

beta de projetos.
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Caso este mercado fosse perfeitamente competitivo, uma aplica¢ao financeira seria

equivalente a um investimento em ativos de capital, ou seja, todos os investimentos estariam
sobre a SML do gréfico anterior. "Como o mercado de produtos ndo € perfeito, existe a
possibilidade de se investir em ativos que se situam acima da SML, obtendo-se retornos maiores
do que os previstos pelo CAPM. O sucesso de uma empresa encontra-se em identificar tais

oportunidades dentro de um mercado que néo € perfeito." (VAN HORNE, 1992)

Uma conseqiiéncia da abordagem pelo CAPM na avaliac@o de investimentos € que
a taxa de retorno do projeto nao vai depender da empresa investidora: uma vez calculado o
coeficiente de risco sistemdtico (beta) de um projeto, 0 mercado espera um unico retorno para
o mesmo. Este procedimento € diferente da técnica do VPL, onde o custo de capital € utilizado

para diferentes projetos e desse modo falha ao avaliar projetos com diferentes graus de risco a

partir de uma tnica taxa de desconto.
3.3 Avaliacdo de Projetos Utilizando-se 0 CAPM

A partir do grdfico da SML (Figura 1), observa-se que o critério de decisdo seria

aceitar projetos com taxas de retorno iguais ou superiores a SML. Projetos com retorno abaixo

da SML devem ser rejeitados.

A meta da empresa, neste contexto, € o de buscar projetos cujos retornos se
situem acima da SML (Figura 1). No entanto, somente v3o existir tais oportunidades se
existirem imperfei¢oes no mercado. Caso contrdrio, as empresas nao devem esperar ter retornos

em um projeto maiores do que os previstos pelo CAPM.

Pelo CAPM, a taxa de retorno exigida de um projeto serd a mesma para qualquer
um que possa investir nele. Isto quer dizer que o risco sistemdtico de um projeto é independente
da empresa que o avalia, bem como o retorno exigido pelo projeto. Observe que isto nio é o
mesmo que dizer que todos os projetos valem o mesmo para todas as empresas, pois algumas

empresas conseguirao obter, de determinados projetos, fluxos de caixa incrementais maiores do
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que outras. Isto pode acontecer devido a sinergia entre a empresa € o projeto e da maior

eficiéncia da administracao da empresa, entre outros motivos.

No caso da técnica do VPL, o critério de decisdo reside na aceitagao de projetos
com retornos esperados acima da taxa minima de atratividade (TMA), que se refere ao custo de

capital institucionalizado pela empresa, conforme visto na Figura 2 a seguir:

Retorno (%)

+ Projetos Aceitaveis
TMA

o o Projetos Rejeitaveis

Beta

Figura 2: O custo de capital ou TMA da empresa.

Comparando-se as duas técnicas (VPL e CAPM), verifica-se que existem situacoes

divergentes de tomada de decisao, conforme visto na Figura 3, a seguir:

Retorno (%)

+ SML
+ (1)
+ (2) + Projetos Aceitéaveis pelo

CAPM e Rejeitéaveis pelo VPL
TMA

VPL e Rejeitéveis pelo CAPM

(2)
o(ly/// o Projetos Aceitaveis pelo
o
/o

Rf

Beta

Figura 3: Comparagao dos processos de decisao entre VPL e CAPM.
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3.4 Cilculo de Beta para Projetos

O principal inconveniente do uso do CAPM para avaliar projetos encontra-se na
dificuldade de estimag@o do coeficiente de risco sistemdtico ou beta do projeto. Existem, no
entanto, alguns trabalhos como o de ROSEMBERG e RUDD (1986) e o de¢ VAN HORNE

(1992), que sugerem maneiras de se calcular o beta de projetos.

Os retornos de uma agao e os retornos da carteira de mercado sdo facilmente
compardveis, pois OS Seus retornos mensais, semanais ou didrios, podem ser obtidos com
facilidade. Contudo, retornos de projetos de investimento s3o expressos em termos de taxa

interna de retorno, nao se conhecendo o retorno do projeto periodo a periodo.

VAN HORNE (1992) propde, para a estimagao do beta de um projeto, calcular
seu valor periodo a periodo € em seguida calcular os retornos em cada um desses periodos. Com
esses retornos, mais os retornos da carteira de mercado, € possivel estimar o beta do projeto.
O problema € o conhecimento do valor do projeto a cada periodo de tempo. Porém, para muitos
ativos de capital existe um mercado secunddrio onde se pode conhecer o valor desses ativos para

cada maturidade do investimento.

Outra maneira de se determinar o valor de beta de um projeto € através de valores
de beta de empresas similares as caracteristicas do projeto. Assim, por exemplo, se determinada
empresa pretende realizar um investimento na drea imobilidria, facilmente se consegue no
mercado dados sobre empresas do ramo imobilidrio que permitam o célculo de seu beta. Este
beta serd usado como o risco sistemdtico do projeto imobilidrio em questdo. Observa-se,

contudo, a necessidade de um ajuste do beta devido as provdveis diferengas com relagdo ao grau

de alavancagem da empresa similar.

Uma aproximagao para a obtengdo do beta do projeto poderia ser feita através da

identificagao dos fluxos de caixa do projeto € do fluxo de caixa de todos os projetos que
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compdem a carteira de projetos da empresa, estimados em épocas diversas, sendo entdo

correlacionados através do coeficiente de risco ndo diversificdvel.
3.5 Discussao sobre a Utilizacao do Beta como Medida do Risco Sistematico

Um ponto polémico que passa por uma recente discussao no ambiente académico
refere-se a validade da ampla utilizacao do beta como medida de volatilidade das acdes em

relacdo ao mercado como um todo € a extensao do tema a drea de projetos.

Segundo NICHOLS (1993), o modelo do CAPM, que foi concebido na década
de 60, baseou-se em determinados paradigmas que nortearam os pilares da moderna teoria
financeira, tais como a racionalidade dos decisores € a hipdtese de mercado eficiente. Fendmenos
como a globalizagdo dos mercados financeiros € o poder de fogo tecnoldgico dos participantes
permitem a existéncia de precos diferenciados para uma dada agao em locais distintos, apesar
do CAPM se basear em um prego Unico de equilibrio. Surgem criticas ao modelo do CAPM,
onde um modelo multi-indice prevé melhor o mercado, além da existéncia de anomalias que
contradizem a eficiéncia de mercado. Segundo FAMA e FRENCH (1992), o modelo do CAPM
nao descreve os tltimos 50 anos de retornos médios das agoes € portanto o beta é uma medida
errada do risco e nao se relaciona com tais retornos, parecendo contradizer a evidéncia de que
a inclinagdo da linha que relaciona retornos esperados e betas € positiva. Assim, ou o mercado
nao € eficiente, ou 0 CAPM € um modelo errado ou ambos. Adicionalmente, apresentaram que
outras varidveis, tais como o tamanho da empresa e a razao valor de livro-valor de mercado do

capital préoprio da empresa influenciam as variagoes dos retornos das acdes.

Segundo BLACK (1993), o beta € uma ferramenta valiosa para valorar os
investimentos e cita que FAMA e FRENCH selecionaram os dados dos diversos modelos
testados que essencialmente dariam suporte as suas conclusdes. BLACK comenta que as
influéncias na valoragdao do beta incluem a medicdo imprdpria da carteira de mercado € os
efeitos das restricdes de empréstimos. Ademais, o método da carteira utilizado por BLACK,

JENSEN e SCHOLES (1972) captura o comportamento das a¢gdoes com diferentes betas. Mesmo
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que as agdes com diferentes betas difiram em outros pontos, a carteira combina os efeitos de
todas as caracteristicas correlacionadas através do beta. Assim, ndo se deve isolar tais
caracteristicas para nao complicar a andlise € minar os dados. BLACK conclui que investidores
racionais, individuos ou firmas, que nao possuem restricoes de pedir empréstimos € buscam
maximizar o prego da agao, devem utilizar o CAPM e o beta para valorar os investimentos e
escolher uma estratégia de investimento, fixando as taxas de desconto a serem utilizadas e

elevando sua alavancagem financeira. Para BLACK, a morte do beta parece ser prematura, mas

a discussdo possivelmente ainda deverd prosseguir.
4 AVALIACAO DE PROJETOS EM TERMOS DO RISCO TOTAL

Se as hipdteses do CAPM nao forem satisfeitas, pode-se assumir que a avaliagdo
de projetos deve ser feita com base nos seus impactos 20 risco e ao retorno da empresa. O risco

marginal de uma proposta depende de sua correlagao com projetos existentes € com propostas

em andlise que podem ser aceitas.

Dada uma série de projetos possiveis de se investir, o conhecimento do desvio
padrao e do valor esperado dos VPLs de todas as combinagdes entre estes projetos proporcionard

uma considerdvel quantidade de informagdes. Basta, entdo, selecionar a melhor combinagio

possivel.

A escolha da melhor combinacao ird depender das curvas de utilidade da empresa
com relagao ao VPL e ao desvio padrao. Estas curvas retratam o equilibrio entre o VPL € o
desvio padrao para a empresa. A administragdo, neste caso, deverd escolher a combinagio de
investimentos que se situe na mais alta curva de indiferenca, pois € a que tem a maior utilidade.
Uma limitacdo desta abordagem € que a funcdo utilidade pode ser obtida apenas em condigdes
muito restritas. A maior parte das combinagdes possiveis, no entanto, sio eliminadas
simplesmente porque sdo dominadas por outras. Das que restaram, seleciona-se a que oferece

a melhor combinac¢do de maior retorno esperado e menor risco. A administracdo €, portanto,
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capaz de determinar quais propostas oferecem a maior contribui¢do marginal ao VPL esperado

e ao desvio padrao da empresa como um todo.

5 RECONCILIACAO DAS DUAS ABORDAGENS

Tem-se, entdao, dois caminhos para avaliagdo de investimentos de risco:
examinando-se o retorno do projeto com relagao ao seu risco sistemdtico ou analisando-se o

impacto incremental sobre o complexo negdcio-risco da empresa como um todo. Qual seria o

caminho certo?

Tendo em vista as imperfeicoes de mercado e possiveis erros nas estimativas de
fluxos de caixa ou dos graus de risco, sugere-se, sempre que possivel considerar ambos: o

impacto do risco sistemdtico e do risco total na avaliacdo de propostas.

Quando surgir o caso de uma técnica apresentar resultado diferente da outra, a
administragao precisa avaliar qual a melhor abordagem a ser utilizada. Para tanto, ela deverd
verificar quais as premissas de cada modelo (CAPM e VPL) que estdo sendo violadas e a partir

disto tomar a decisdo sobre qual modelo € o mais aplicdvel na situacao.

Obviamente as duas técnicas nao sdao operacionalmente perfeitas. No entanto,

representam um meio de se julgar propostas de risco e o melhor ponto de partida para a tomada

de decisao sobre investimento.
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